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１．はじめに
日本国債現存額が累増するなか，従来より
国債利回りの上昇を招きやすくなっているか
否かについて，秋森（２０１２）では国債現存額
の増勢は金利上昇に影響するものの，従来よ
り金利上昇が大きくなるといったような構造
変化は今のところ確認できないとの分析結果
を示した。本稿では，この分析結果を補強す
べく，標本期間を延長したうえでチョウ検定
を利用した構造分析を新たに行う。その結果，
構造変化が起きているとの帰無仮説は概ね棄
却できるとの結果を得た。
なお，現存額累増のなか日本国債市場の構
造変化について考察する本稿での問題意識と
は別に，イールドカーブの動きや VARモデ
ルによって，日銀の政策コミットメントや量
的緩和政策が金利形成や実体経済へどう波及
したかを分析する研究が多数存在する。例え
ば，翁・白塚（２００３）や白塚・寺西・中島
（２０１０）では，拡張されたNelson and Siegel
（１９８７）モデル（Söderlind and Svensson
（１９９７））を利用したフォワードレートカー
ブの推計結果から，金融部門から実体経済へ
の波及経路が機能しなかったためデフレ期待
の反転には至らなかったものの，政策コミッ
トメントによる時間軸効果が市場期待を効果
的に変化させ，イールドカーブをフラット化
させたとの結果を示している。他方，本稿は，
金融政策の効果の検証ではなく，国債管理政
策の観点からイールドカーブの動きを考察す
るため，対象とする金利，対象期間，分析手
法がそれら先行研究とは異なり，国債現存額
の増勢といった視点からのイールドカーブ分
析を行っている１。
以下，秋森（２０１２）と一部重複するものの，
新たに構造分析を加えたうえで分析手順を一
通り述べていくこととする。第２節で，イー
ルドカーブの基となるスポットレートの推計
について述べ，第３節で，前節で得られたイー
ルドカーブに対して主成分分析を行う。第４
節では，前節で抽出した主成分を各種マクロ
経済データと国債現存額データで回帰分析を
行い，どのような要因でイールドカーブの形
状が変化しているか考察する。第５節で，選
択したモデルについて構造変化テストを行う。
第６節で，本稿の考察結果を要約する。
キーワード：イールドカーブ，財政赤字，主成分分析
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図表１．各年限別スポットレートの推移
２．スポットレートの推計
以下，秋森（２０１２）と同様の手順でスポッ
トレートの推計を行うこととし，２０年利付債
と１０年利付債の価格データ（日本証券業協会
が公表する公社債店頭売買参考統計値（平均
単価））を使用する２。まず，残存（０．５t）
年（ただし t＜０．５）で，償還日にクーポン
と額面を受け取る，キャッシュフローが１回
限りの利付債の価格から，その最終利回りを
求める。キャッシュフローの受取が１回限り
なので，この債券を割引債と見做すこともで
き，その最終利回りはスポットレートでもあ
る。次に，償還日が（１t）年後で，（０．５t）
年後にクーポン，（１t）年後にクーポンと額
面を受け取る，キャッシュフローが２回の利
付債を考えると，（０．５t）年後に受け取るクー
ポン相当額で償還される割引債と，（１t）年
後にクーポンと額面相当額で償還される割引
債の価格合計がこの利付債の価格に等しいと
考えられるので，この価格決定式に年限（０．５
t）年のスポットレートを代入すれば，年限
（１t）年のスポットレートを推計すること
ができる。償還日が期近の利付債から逐次こ
のようにして得られたスポットレートから次
の期のスポットレートを推計する。本稿では
最長で２０年債のデータを利用しているので，
推計されるスポットレートの年限は（０．５t）
年から０．５年間隔で（２０．０t）年である。そ
して，これらの年限のスポットレートにスプ
ライン関数を当てはめ，年限０．５年，１．０
年，１．５年，…，２０．０年のスポットレートを
算出する。
秋森（２０１２）ではこうした作業を１９９８年１２
月から２０１２年２月まで毎月末ごとに行い合計
６３６０個のスポットレートを推計したが，本稿
ではその後得られたデータを追加，２０１２年８
月まで合計６６００個のスポットレートを推計し
た。
こうして求めた各年限のスポットレートを
月次時系列で表示したものが図１である。
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スポットレート（年） ０．５ １．０ １．５ ２．０ ２．５ ３．０ ３．５ ４．０ ４．５ ５．０
定数項・トレンドなし ８．３％ ６．９％ ３．６％ ３．６％ ３．１％ ３．４％ ３．７％ ４．３％ ４．７％ ５．６％
トレンドなし・定数項あり ３０．０％ ３３．２％ １９．７％ １７．２％ １１．５％ １０．７％ １０．１％ １０．２％ ９．６％ １０．４％
定数項・トレンドあり ５０．０％ ５７．６％ ４１．３％ ４０．８％ ３２．８％ ３２．２％ ３１．５％ ３１．５％ ３０．０％ ３０．７％
スポットレート（年） ５．５ ６．０ ６．５ ７．０ ７．５ ８．０ ８．５ ９．０ ９．５ １０．０
定数項・トレンドなし ５．７％ ５．８％ ６．９％ ７．８％ ８．７％ １０．７％ １２．５％ １４．６％ １６．７％ １３．１％
トレンドなし・定数項あり ９．０％ ７．４％ ７．２％ ６．５％ ５．５％ ５．９％ ６．７％ ８．８％ ８．５％ ７．１％
定数項・トレンドあり ２６．９％ ２２．２％ １９．７％ １６．４％ １２．５％ １２．４％ １３．６％ １６．９％ １４．８％ １２．８％
スポットレート（年） １０．５ １１．０ １１．５ １２．０ １２．５ １３．０ １３．５ １４．０ １４．５ １５．０
定数項・トレンドなし １５．０％ １２．９％ １２．３％ １３．７％ １３．２％ １３．４％ １４．０％ １４．７％ １４．２％ １４．８％
トレンドなし・定数項あり ８．０％ ５．１％ ４．２％ ５．０％ ４．０％ ３．６％ ３．６％ ３．５％ ３．０％ ２．８％
定数項・トレンドあり １４．１％ １０．２％ ９．１％ １０．６％ ９．６％ ９．５％ １０．２％ １０．５％ １０．１％ １０．２％
スポットレート（年） １５．５ １６．０ １６．５ １７．０ １７．５ １８．０ １８．５ １９．０ １９．５ ２０．０
定数項・トレンドなし １５．４％ １４．３％ １５．８％ １７．９％ １７．８％ １８．３％ ２０．０％ ２０．８％ ２０．２％ １９．５％
トレンドなし・定数項あり ２．７％ １．７％ ２．１％ ２．６％ ２．２％ ２．２％ ２．５％ ２．４％ １．９％ １．４％
定数項・トレンドあり １０．１％ ７．６％ ８．７％ １０．２％ ９．３％ ９．３％ １０．４％ ９．８％ ８．２％ ６．２％
図表２．ADF検定結果
（注）表の中の数値は p値。これが５％未満であれば，単位根を持つとの帰無仮説を５％有意水準で棄却する。
３．主成分分析
３１．単位根検定
分析するデータが単位根を持つ非定常変数
である場合，見せかけの相関が生じ分析結果
に影響を及ぼすので，まず各年限のスポット
レートについて単位根検定を行う。ここでは，
Augmented DikeyFuller（ADF）検 定 に
よって単位根検定を行う３。ここで帰無仮説
H０は当該時系列が単位根を持つ，である。図
表２に ADF検定結果を示しているが，「定
数項・線形トレンドあり」，「定数項・トレン
ドなし」，「トレンドなし・定数項あり」のほ
ぼ全てのケースで帰無仮説を棄却できないの
で，原データの前月比（１次階差）をとるこ
ととした。１次階差についても ADF検定を
行ったところ，「定数項・線形トレンドあり」，
「定数項・トレンドなし」，「トレンドなし・
定数項あり」の全てのケースで帰無仮説が棄
却された。
３２．固有ベクトル
先行研究によると，スポットレートの動き
は３つの主成分に要約することができ，第一
主成分は各年限のスポットレートのパラレル
な変動を表す「水準ファクター」，第二主成
分はイールドカーブの傾き度合いの変動を表
す「傾きファクター」，第三主成分はイール
ドカーブの歪曲度合いの変動を表す「曲率ファ
クター」であるとされている。
各変数 xijの動きを固有ベクトル aijでウエ
イト付けして１次結合した変量 ziの分散が
最大となるように aijを決めた時の合成変量
数 ziのことを第 i主成分とよび，分析対象と
する変数の数だけ主成分が存在する。
（１）
ここで，０．５年刻みで年限０．５年から２０．０年
まで合計４０個のスポットレートの時系列デー
タに対して主分分析を行うと，第４０主成分ま
で存在することになる。１９９９年１月から２０１２
年８月までのスポットレート１次階差を対象
に主成分分析を行うと，スポットレート１次
階差の全変動のうち第１主成分の寄与率が
８１．１％，第２主成分の寄与率が１１．７％，第
３主成分の寄与率が全体の３．８％，第３主成
分までの累積寄与率が９６．６％と，第３主成分
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図表３．固有ベクトル（スポットレート前月比についての主成分分析結果）
前半：１９９９．１２００５．１０，後半２００５．１１２０１２．８，全期間：１９９９．１２０１２．８
まででスポットレートの動きをほぼ完全に説 明できるとの結果が得られた。
主成分分析の結果得られた第３主成分まで
の固有ベクトルを図示したものが図表３であ
り，先行研究と同様，その形状から第１主成
分は「水準ファクター」，第２主成分は「傾
きファクター」，第３主成分は「曲率ファク
ター」であることがわかる。この図で，１９９９
年１月から２０１２年８月を標本期間として主成
分分析を行った場合と，これを前半，後半に
分けてそれぞれ分析を行った場合を比較して
いるが，固有ベクトル（ファクターローディ
ング）は極めて安定的な結果となっている。
秋森（２０１２）でも確認されたこの結果は，
もし政府債務の累増によって債務の返済・利
払いの将来見通しが不透明になってきたと市
場関係者に懸念されてきた場合，長期債価格
の下落（長期金利の上昇）を招きやすくなり，
イールドカーブの傾きを表す第２主成分のファ
クターローディングの形状が左回りに回転し
フラット化するであろう。そして分析の結果，
前半，後半とも形状がほぼ同じということは，
今までのところ，このような基調変化が起き
ていないことを示唆する。ただし，各主成分
のファクターローディングは各年限のスポッ
トレートの動き方を要約するものであるので，
国債現存額の増勢との関係を直接みたもので
はない。国債累増による国債市場の構造変化
を考えるためには，国債現存額の増勢と主成
分得点との関係をみる必要がある。
３３．主成分得点
スポットレートの前月比１次階差に対して
主成分分析を行った場合の主成分得点の動向
を図表４に示す。
図表４では主成分得点の趨勢を把握しにく
いので，累積値にしてグラフ化したものを図
表５に示す。
図表５と図表１を併せてみると，金利水準
が全体的に上昇すると第１主成分得点が上昇，
イールドカーブがフラット化すると第２主成
分得点が上昇，イールドカーブの曲率が大き
くなると第３主成分得点が上昇していること
がわかる。
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次節で示されるように，わが国の主成分得
点の動向はアメリカ国債利回りから抽出され
た主成分得点との連動も大きい。そこで参考
資料として，各年限（コンスタント・マチュ
図表４．主成分得点の推移（１９９９年１月～２０１２年８月）
図表５．主成分得点の累積値（１９９９年１月～２０１２年８月）
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図表６．米国債最終利回り（１９９８年１２月～２０１２年８月）
（出所）米財務省
図表７．米国債利回り主成分得点の推移（米国債利回り前月比についての主成分分析結果）
分析対象期間：１９９９年１月～２０１２年８月
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図表８．米国債利回り主成分得点の累積値（１９９９年１月～２０１２年８月）
リティ・ベース）の米国債利回りの前月比階
差から抽出した各主成分得点，各主成分得点
累積値を，図表６，図表７，図表８に示す。
わが国金利動向（図表１，図表５）と米国
金利動向（図表６，図表８）を比較する
と，２０１０年以降イールドカーブが全体として
下方シフトしている点は共通であるが，わが
国では短期ゾーンの金利低下に比べ１０年超の
超長期ゾーンの金利低下が相対的に小さい。
他方，米国では長期ゾーンの金利低下が顕著
でイールドカーブがフラット化している点に
違いがみられる（図表８で第２主成分得点が
大きく上昇していることからも確認できる）。
次節ではマクロ経済変数の動きでコントロー
ルしながら，わが国金利から抽出された主成
分得点の動向と国債現存額の動向との関係に
ついて分析を行う。
４．各種国債現存額データとの関連
４１．データと分析手順
この節では，前節で得られた各主成分得点
の動向が国債現存額増減とどのような関連が
あるかについて，以下の手順で分析を行う。
（） イールドカーブに影響を与える変数
として候補となるマクロ経済変数群
を飯星（２００９），草場（２０１０）を参
考にリストアップする（図表９）４。
ここで，季節調整されていない変数
のうち，季節調整が必要と筆者が考
えた変数については X１２ARIMA
法によって季節調整を行った。さら
に，図表９に挙げた変数の中には単
位根を持つと考えられるものもある
ので，ADF検定によって単位根を
持つものをリストから除外する（図
表１０）。
（） 各種国債現存額を除くマクロ経済変
数群を説明変数，スポットレートか
ら得られた各主成分得点を被説明変
数としてステップワイズ重回帰を行
マクロ経済データ，国債現存額の増減が国債利回り曲線に与える影響について（２）
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い，マクロ経済変数群をさらに絞り
込む５。
（） 残ったマクロ経済変数群についてそ
れぞれの分類ごとに主成分分析を行
い，抽出された各主成分得点を各種
マクロ経済変数群の共通ファクター
とする。以下，こうして得られたマ
クロ経済変数群の共通ファクターを，
マクロ経済変数の変動による影響と
国債現存額の増勢による影響とを区
別するためのコントロール変数とし
て使用する６。
（） 各種国債現存額増勢データ７と，手
順（）で作成された各種マクロ経
済変数群の共通ファクターを説明変
数，スポットレート各主成分得点を
被説明変数としてステップワイズ重
回帰を再度行う。得られた結果を図
表１１，図表１２，図表１３に示す。
（） 手順（）で作成された各種マクロ
経済変数群共通ファクターと各種国
債現存額増勢データについて０期か
ら３期までのラグをとり，それらを
説明変数，スポットレート各主成分
得点を被説明変数としてステップワ
イズ重回帰を行う。得られた結果を
図表１４，図表１５，図表１６に示す。
図表９．マクロ経済，国債現存額，候補変数リスト
分類 変数名 季節調整 レベル
前月
比階
差
対数
階差
過去３６カ月
移動平均か
らのかい離
率
株価 ジャスダック平均株価 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 日経平均株価２２５種 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 日経５００種平均株価 月中平均 ○ ○ ○
日経総合株価指数 月中平均 ○ ○ ○
東証一部 東証株価指数 月中平均 ○ ○ ○
総売買高上場１部 月中平均 ○ ○ ○
加重平均予想株価収益率：月中平均 ○ ○ ○
為替 ユーロ・円 ○ ○ ○
実効レート 名目実効為替レート ○ ○ ○
（東京市場）銀行間中心 為替レート 月中平均 ○ ○ ○
金利・
ス プ
レッド
東京 中心 コールレート 無担保翌日物平均 月中平均 ○
応募者利回 利回 地方債（１０年） ○
地方債コール ○ ○ ○
新規貸出約定平均金利 国内銀行 総合 ○
貸出金利－コール ○ ○ ○
長期プライムレート 月中平均 ○ ○ ○
長期プライム－コール ○ ○ ○
応募者利回 利回 金融債 利付（５年） ○
利金債－コール ○ ○ ○
雇用 時間指数 労時指数 総実労 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
常用雇用 常用雇用指数 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
一般職業 有効求人倍率 ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 （男） ○ ○ ○ ○
労働力調査 完全失業率 （女） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計（男） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計（女） ○ ○ ○ ○
労働力調査 就業者 合計 ○ ○ ○ ○
循環・ 景気動向 CI 先行指数 ○ ○ ○
先行性 鉱工業指数 在庫率 非耐久消費財 ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 建設財 ○ ○ ○ ○
一般職業 新規求人数（含パート，除新卒） ○ ○ ○ ○
一般職業 新規求人数（除パート・新卒） ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 資本財 ○ ○ ○ ○
時間指数 所定外労働時間指数 産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 耐久消費財 ○ ○ ○ ○
鉱工業指数 在庫率 生産財 ○ ○ ○ ○
商品 日本銀行国際商品指数 ○ ○ ○
国内企業物価指数 スクラップ類 ○ ○ ○
日経商品 日経商品指数 ４２種総合 ○ ○ ○
生産 景気動向指数CI 一致指数 ○ ○ ○
大口電力使用量 ○ ○ ○
稼働率指数 製造工業 ○ ○ ○
稼働率指数 非鉄金属工業 ○ ○ ○
稼働率指数 金属製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 一般機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 輸送機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 精密機械工業 ○ ○ ○
稼働率指数 窯業・土石製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 化学工業 ○ ○ ○
稼働率指数 石油・石炭製品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 パルプ・紙・紙加工品工業 ○ ○ ○
稼働率指数 繊維工業 ○ ○ ○
稼働率指数 その他工業 ○ ○ ○
稼働率指数 電気機械工業 旧分類 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 資本財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 建設財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 非耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 生産 生産財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 資本財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 建設財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 非耐久消費財 ○ ○ ○
鉱工業指数 出荷 生産財 ○ ○ ○
全産業活動 建設業活動指数 ○ ○ ○
全産業供給指数 消費 個人消費 ○ ○ ○
全産業供給指数 政府消費 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 公共投資 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 民間住宅 ○ ○ ○
全産業供給指数 投資 民間企業設備 ○ ○ ○
全産業供給指数 輸出 ○ ○ ○
全産業活動 全産業活動指数（除く農水） ○ ○ ○
第３次産業活動指数 －３次産業総合 ○ ○ ○
賃金 賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
実質賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） ○ ○ ○ ○
投資 住着 利用 住宅着工戸数 新設 分譲住宅 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 分譲住宅 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 貸家 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 貸家 ○ ○ ○ ○
機械受注 代理店 ○ ○ ○ ○
機械受注 外需 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需（除船・電） 非製造業 ○ ○ ○ ○
機械受注 官公需 ○ ○ ○ ○
発注 建設工事受注 官公庁計 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需 製造業 ○ ○ ○ ○
機械受注 民需（除船・電）季 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 給与住宅 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 給与住宅 ○ ○ ○ ○
発注 建設工事受注 民間計 ○ ○ ○ ○
住着 住宅着工戸数 新設 持家 ○ ○ ○ ○
住着 利用 住宅着工床面積 新設 持家 ○ ○ ○ ○
販売 家庭用電気機械器具 ○ ○ ○
大型販売額 百貨店販売額 ○ ○
商品販売額 家具 ○ ○ ○
商品販売額 飲食料品 ○ ○ ○
商品販売額 衣料品 ○ ○ ○
家庭用品 ○ ○ ○
その他の商品 ○ ○ ○
大型販売額 スーパー販売額 ○ ○
食 堂 ・ 喫 茶 ○ ○ ○
物価 全国 CPI 被服及び履物 ○ ○ ○
全国 CPI 保健医療 ○ ○ ○
全国 CPI 住居 ○ ○ ○
全国 CPI 家具・家事用品 ○ ○ ○
全国 CPI 光熱・水道 ○ ○ ○
全国 CPI 交通・通信 ○ ○ ○
全国 CPI 教育 ○ ○ ○
全国 CPI 教育 dgap ○ ○ ○
全国 CPI 教育 dln ○ ○ ○
全国 CPI 教養娯楽 ○ ○ ○
全国 CPI 食料 ○ ○ ○
全国 CPI 諸雑費 ○ ○ ○
国内企業物価指数 電力・都市ガス・水道 ○ ○ ○
国内企業物価指数 工業製品 ○ ○ ○
国内企業物価指数 鉱産物 ○ ○ ○
国内企業物価指数 農林水産物 ○ ○ ○
米金利 米１０年物国債利回り ○ ○ ○
FF effective rate ○ ○ ○
米１０年物債利回りFF レート ○ ○ ○
米国債複利最終利回り前月比第１主成分 ○
米国債複利最終利回り前月比第２主成分 ○
米国債複利最終利回り前月比第３主成分 ○
貿易 通関額 輸出総額（円） ○ ○ ○ ○
通関額 輸入総額（円） ○ ○ ○ ○
実質貿易収支 ○ ○ ○ ○
実質輸出指数 ○ ○ ○ ○
実質輸入指数 ○ ○ ○ ○
マネー 銀行勘定 国内銀行 貸出金（末残） ○ ○ ○
マネタリーベース平均残高（準備率調整後） ○ ○ ○
マネタリーベース平均残高／うち 日本銀行券発行高 ○ ○ ○
国債現
存額
超長期利付国債現存額 ○ ○ ○
長期利付国債現存額 ○ ○ ○
中期利付国債現存額 ○ ○ ○
国庫短期証券現存額 ○ ○ ○
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図表１０．ADF検定後のマクロ経済，国債現
存額，候補変数リスト
分類 変数名 （注）
定数項および
トレンドなし
トレンドなし・
定数項のみ
定数項および
トレンドあり
株価 ジャスダック平均株価 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 日経平均株価２２５種 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 日経５００種平均株価 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
日経総合株価指数 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
東証一部 東証株価指数 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
総売買高上場１部 月中平均 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
加重平均予想株価収益率：月中平均 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
為替 ユーロ・円 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実効レート 名目実効為替レート dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
円・ドルレート 月中平均 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
雇用 時間指数 労時指数 総実労 調査産業計（５人以上） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
一般職業 有効求人倍率 d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 （男） d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 完全失業率 （女） d ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計（男） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計（女） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
労働力調査 就業者 合計 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
循環・先行性 景気動向 CI 先行指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 非耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
一般職業 新規求人数（除パート・新卒） dgap ０．１％ ０．９％ ２．７％
鉱工業指数 在庫率 資本財 dgap ０．１％ １．０％ ４．４％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
時間指数 所定外労働時間指数 産業計（５人以上） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 耐久消費財 dgap ０．０％ ０．３％ ０．５％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 生産財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品 日本銀行国際商品指数 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 スクラップ類 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
日経商品 日経商品指数 ４２種総合 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
賃金 賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質賃金指数 現金給与総額 調査産業計（５人以上） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
物価 全国 CPI 保健医療 dgap ０．０％ ０．１％ ３．９％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 住居 dgap ０．０％ ０．０％ ０．１％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 家具・家事用品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 光熱・水道 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 交通・通信 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 教育 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 教養娯楽 dln ３．３％ ３．７％ ４．５％
全国 CPI 食料 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全国 CPI 諸雑費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 電力・都市ガス・水道 dln ０．０％ ０．２％ ０．９％
国内企業物価指数 工業製品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 鉱産物 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国内企業物価指数 農林水産物 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
貿易 通関額 輸出総額（円） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
通関額 輸入総額（円） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質貿易収支 d ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質輸出指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
実質輸入指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
金利・スプレッド 東京 中心 コールレート 無担保翌日物平均 月中平均 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
応募者利回 利回 地方債（１０年） l ０．２％ ０．１％ ０．５％
地方債コール dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
貸出金利－コール dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
長期プライムレート 月中平均 l ０．８％ ０．０％ ０．０％
長期プライム－コール dgap ０．０％ ０．４％ ２．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
応募者利回 利回 金融債 利付（５年） l ０．１％ ０．０％ ０．１％
利金債－コール dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
循環・先行性 景気動向 ＣＩ 先行指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．１％
鉱工業指数 在庫率 非耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 在庫率 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
一般職業 新規求人数（除パート・新卒） dgap ０．１％ １．１％ ２．７％
生産 景気動向指数CI 一致指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
大口電力使用量 季調値 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 製造工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 非鉄金属工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 金属製品工業 dgap ０．０％ ０．５％ ２．３％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 一般機械工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 精密機械工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 窯業・土石製品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 化学工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 石油・石炭製品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 パルプ・紙・紙加工品工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 繊維工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 その他工業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
稼働率指数 電気機械工業 旧分類 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 資本財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 非耐久消費財 dgap ０．１％ １．６％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 生産 生産財 dgap ０．０％ ０．８％ ３．２％
鉱工業指数 出荷 資本財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 建設財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 非耐久消費財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
鉱工業指数 出荷 生産財 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業活動 建設業活動指数 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 消費 個人消費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 政府消費 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 公共投資 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 民間住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 投資 民間企業設備 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業供給指数 輸出 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
全産業活動 全産業活動指数（除く農水） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
第３次産業活動指数 ３次産業総合 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
投資 住着 利用 住宅着工戸数 新設 分譲住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 分譲住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 貸家 dgap ０．１％ ０．９％ ４．３％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 貸家 dgap ０．０％ ０．０％ ０．１％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 貸家 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 代理店 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 外需 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需（除船・電） 非製造業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 官公需 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
発注 季調 建設工事受注 官公庁計 dgap ０．１％ １．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需 製造業 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
季調値 機械受注 民需（除船・電） dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 給与住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 給与住宅 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
発注 季調 建設工事受注 民間計 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 住宅着工戸数 新設 持家 dgap ０．０％ ０．０％ ０．０％
dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
住着 利用 住宅着工床面積 新設 持家 dgap ０．３％ ０．６％ ２．５％
dln ０．０％ ０．０％ ０．１％
販売 家庭用電気機械器具 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
家具 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 飲食料品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
商品販売額 衣料品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
家庭用品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
その他の商品 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
食 堂 ・ 喫 茶 dln ０．０％ ０．０％ ０．０％
米国債利回り主成分 米国前月比第１主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米国前月比第２主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米国前月比第３主成分 l ０．０％ ０．０％ ０．０％
米金利 米１０年物国債利回り d ０．０％ ０．０％ ０．０％
FFレート d ０．０％ ０．０％ ０．０％
米１０年国債利回りFF レート d ０．０％ ０．０％ ０．０％
国債現存額 超長期国債現存額 d２ln ０．０％ ０．０％ ０．０％
長期利付国債現存額 dln ３．２％ ５．２％ ０．４％
中期利付国債現存額 d２ln ０．０％ ０．０％ ０．０％
国庫短期証券現存額 dgap ７．０％ ４．３％ ０．５％
表の中の数値は p値。これが５％未満なら単位根を持つとの帰無仮説を棄却。
（注）l：レベル，d：前月比階差，dln：対数階差，dgap：３６カ月移動平均との乖離率，d２ln：二階対数階差
図表１１．
Dependent Variable： スポットレート＿第１主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M０８２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．*
米イールドカーブ＿第１主成分得点 ０．３５ ５．０７ ０．００％
販売＿第１共通ファクター ０．２７ ２．９４ ０．３９％
生産＿第７共通ファクター ０．１０ １．４３ １５．６３％
投資＿第５共通ファクター ０．２０ ３．００ ０．３２％
賃金＿第１共通ファクター ０．１２ １．７１ ８．８８％
物価＿第４共通ファクター ０．２０ ２．８７ ０．４７％
循環・先行性＿第３共通ファクター ０．１５ ２．１１ ３．６６％
米イールドカーブ＿第３主成分得点 ０．０８ １．２１ ２２．８４％
生産＿第５共通ファクター ０．１３ １．７２ ８．７７％
金利・スプレッド＿第３共通ファクター ０．１６ ２．０５ ４．１９％
生産＿第１共通ファクター ０．１１ １．６１ １１．０３％
超長期国債現存額＿２階対数階差 ８．７３ １．６６ ９．８５％
投資＿第３共通ファクター ０．０９ １．１７ ２４．５０％
株価＿第１共通ファクター ０．１０ １．３５ １８．０５％
長期国債現存額＿２階対数階差 １１．１９ １．４６ １４．６８％
国庫短期証券現存額＿トレンドからの乖離率 ０．００ １．７２ ８．７２％
物価＿第２共通ファクター ０．１２ １．５２ １３．１８％
株価＿第２共通ファクター ０．０８ １．１１ ２６．８１％
長期国債現存額＿対数階差 １３．２５ １．０７ ２８．６１％
投資＿第２共通ファクター ０．０９ １．１７ ２４．３１％
雇用＿第３共通ファクター ０．０８ １．００ ３１．７７％
投資＿第６共通ファクター ０．０９ １．１６ ２４．６６％
定数項 ０．０９ ０．７３ ４６．６８％
物価＿第１共通ファクター ０．０６ ０．７２ ４７．５８％
Adjusted Rsquared ０．２４
Akaike info criterion ２．５３
Schwarz criterion ３．０１
HannanQuinn criter． ２．７３
DurbinWatson stat ２．１５
マクロ経済データ，国債現存額の増減が国債利回り曲線に与える影響について（２）
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図表１２．
Dependent Variable： スポットレート＿第２主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M０８２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．*
米イールドカーブ＿第２主成分得点 ０．３１ ３．９１ ０．０１％
中期国債現存額＿２階対数階差 ６．８１ ２．６２ ０．９８％
雇用＿第１共通ファクター ０．１５ ２．１８ ３．１３％
販売＿第２共通ファクター ０．１０ １．１８ ２４．０９％
雇用＿第２共通ファクター ０．１０ １．３４ １８．３５％
雇用＿第３共通ファクター ０．２７ ２．８３ ０．５４％
物価＿第４共通ファクター ０．１２ １．７１ ９．０５％
投資＿第４共通ファクター ０．０９ ０．９８ ３３．０６％
生産＿第６共通ファクター ０．０８ ０．９３ ３５．５２％
米イールドカーブ＿第３主成分得点 ０．１９ ２．６２ ０．９８％
物価＿第６共通ファクター ０．０７ ０．９２ ３５．９６％
商品＿第１共通ファクター ０．１８ ２．２４ ２．６６％
物価＿第１共通ファクター ０．１４ １．６３ １０．６４％
国庫短期証券現存額＿トレンドからの乖離率 ０．００ ３．２４ ０．１５％
物価＿第３共通ファクター ０．２６ ２．１３ ３．５２％
循環・先行性＿第３共通ファクター ０．１５ １．６３ １０．６６％
定数項 ０．２８ ２．１０ ３．７９％
物価＿第２共通ファクター ０．１８ １．７３ ８．６５％
賃金＿第１共通ファクター ７．９５ １．２２ ２２．３１％
物価＿第１共通ファクター ０．２５ １．６３ １０．６３％
投資＿第７共通ファクター ０．１０ １．３９ １６．６４％
投資＿第１共通ファクター ０．１２ １．３７ １７．３６％
金利・スプレッド＿第２共通ファクター ０．１１ １．２９ ２０．０７％
生産＿第１共通ファクター ０．１６ １．４７ １４．５１％
米金利＿第１共通ファクター ０．４３ ０．９５ ３４．２８％
循環・先行性＿第１共通ファクター ０．１３ １．２０ ２３．１９％
循環・先行性＿第２共通ファクター ０．１１ １．２４ ２１．８６％
生産＿第４共通ファクター ０．１０ １．０２ ３１．１７％
Adjusted Rsquared ０．２６
Akaike info criterion ２．５８
Schwarz criterion ３．１３
HannanQuinn criter． ２．８０
DurbinWatson stat ２．２０
図表１３．
Dependent Variable： スポットレート＿第３主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M０８２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．*
投資＿第６共通ファクター ０．２７ ３．３７ ０．１０％
投資＿第７共通ファクター ０．２７ ３．７６ ０．０３％
投資＿第４共通ファクター ０．３５ ４．５９ ０．００％
生産＿第３共通ファクター ０．２７ ３．２８ ０．１３％
国庫短期証券現存額＿対数階差 １．３８ ０．８１ ４２．２２％
商品＿第１共通ファクター ０．２０ ２．３６ １．９７％
投資＿第５共通ファクター ０．２２ ２．８０ ０．５９％
米イールドカーブ＿第１主成分得点 ０．１８ １．７８ ７．７９％
米金利＿第１共通ファクター ０．１３ １．２６ ２０．９３％
国庫短期証券現存額＿２階対数階差 ３．１９ １．８６ ６．４５％
中期国債現存額＿２階対数階差 ９．５５ ２．８７ ０．４７％
長期国債現存額＿２階対数階差 １２．９９ ２．２９ ２．３８％
株価＿第１共通ファクター ０．１６ １．８８ ６．２４％
株価＿第３共通ファクター ０．１５ １．７６ ８．０５％
循環・先行性＿第１共通ファクター ０．１８ ２．１９ ３．０５％
循環・先行性＿第２共通ファクター ０．１１ １．３７ １７．４２％
投資＿第２共通ファクター ０．１３ １．６６ ９．８９％
雇用＿第３共通ファクター ０．１６ １．９８ ４．９５％
循環・先行性＿第３共通ファクター ０．１０ １．２７ ２０．７３％
販売＿第１共通ファクター ０．１４ １．４０ １６．４２％
物価＿第５共通ファクター ０．０９ １．２３ ２２．１３％
物価＿第３共通ファクター ０．０７ ０．９５ ３４．３９％
生産＿第５共通ファクター ０．１２ １．４５ １４．９６％
米イールドカーブ＿第３主成分得点 ０．０９ １．１８ ２４．０３％
超長期国債現存額＿２階対数階差 ４．６７ ０．８１ ４２．０２％
米イールドカーブ＿第２主成分得点 ０．０７ ０．９０ ３６．７８％
Adjusted Rsquared ０．３１
Akaike info criterion ２．６６
Schwarz criterion ３．１７
HannanQuinn criter． ２．８６
DurbinWatson stat ２．１７
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図表１４．
Dependent Variable： スポットレート＿第１主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M１０２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．
米イールドカーブ＿第１主成分得点 ０．３４ ５．１９ ０．０％
投資＿第５共通ファクター ０．１５ ２．４６ １．５％
循環・先行性＿第３共通ファクター ０．１８ ２．９１ ０．４％
物価＿第４共通ファクター ０．１７ ２．５３ １．３％
販売＿第１共通ファクター ０．２９ ３．１２ ０．２％
賃金＿第１共通ファクター ０．１２ １．８７ ６．４％
金利・スプレッド＿第１共通ファクター（２） ０．１２ １．５９ １１．４％
米イールドカーブ＿第３主成分得点 ０．０６ ０．９７ ３３．３％
物価＿第２共通ファクター（２） ０．１７ ２．３９ １．８％
生産＿第２共通ファクター（１） ０．２０ ２．８３ ０．５％
生産＿第５共通ファクター（３） ０．１５ ２．１２ ３．６％
長期国債現存額＿２階対数階差 ７．４１ １．８５ ６．７％
投資＿第３共通ファクター（１） ０．１４ ２．０８ ４．０％
生産＿第１共通ファクター（１） ０．１４ ２．１１ ３．７％
投資＿第１共通ファクター（３） ０．１１ １．５０ １３．７％
金利・スプレッド＿第３共通ファクター（１） ０．１７ ２．１９ ３．０％
投資＿第１共通ファクター ０．１１ １．４２ １５．８％
米金利＿第１共通ファクター（１） ０．１０ １．５１ １３．４％
株価＿第２共通ファクター（２） ０．０９ １．３５ １７．８％
超長期国債現存額＿２階対数階差 ５．７６ １．１５ ２５．４％
Adjusted Rsquared ０．３０
Akaike info criterion ２．４２
Schwarz criterion ２．８２
HannanQuinn criter． ２．５８
DurbinWatson stat ２．１４
（注）変数名括弧内の数字はラグ数を示す。
図表１５．
Dependent Variable： スポットレート＿第２主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M１１２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．
米イールドカーブ＿第２主成分得点 ０．３８ ５．３３ ０．０％
物価＿第１共通ファクター（２） ０．３８ ３．６１ ０．０％
雇用＿第２共通ファクター（１） ０．１９ ２．６０ １．０％
中期国債現存額＿２階対数階差（２） ３．８５ １．４３ １５．６％
国庫短期証券現存額＿トレンドからの乖離率（３） ０．００ ４．１０ ０．０％
定数項 ０．３５ ２．６５ ０．９％
商品＿第１共通ファクター ０．１２ １．５８ １１．６％
米イールドカーブ＿第２主成分得点（３） ０．１５ １．７１ ８．９％
株価＿第１共通ファクター（３） ０．１８ ２．１０ ３．８％
物価＿第３共通ファクター（３） ０．１８ ２．０１ ４．７％
生産＿第１共通ファクター（３） ０．１３ １．５４ １２．７％
販売＿第２共通ファクター ０．１３ １．７８ ７．８％
生産＿第４共通ファクター ０．１３ １．３７ １７．４％
生産＿第６共通ファクター（３） ０．１０ １．３２ １８．９％
雇用＿第３共通ファクター ０．１６ １．９６ ５．２％
投資＿第１共通ファクター（２） ０．１５ １．７８ ７．８％
雇用＿第１共通ファクター（２） ０．１０ １．３４ １８．３％
循環・先行性＿第３共通ファクター ０．１３ １．４８ １４．２％
投資＿第４共通ファクター（３） ０．０８ ０．９７ ３３．６％
金利・スプレッド＿第２共通ファクター ０．１０ １．２３ ２２．２％
賃金＿第１共通ファクター ７．３２ １．１２ ２６．５％
循環・先行性＿第１共通ファクター（２） ０．１０ １．０５ ２９．５％
物価＿第４共通ファクター（２） ０．０７ ０．９８ ３３．１％
米金利＿第１共通ファクター（２） ０．３８ ０．７６ ４４．７％
Adjusted Rsquared ０．２４
Akaike info criterion ２．５９
Schwarz criterion ３．０７
HannanQuinn criter． ２．７８
DurbinWatson stat ２．２３
（注）変数名括弧内の数字はラグ数を示す。
図表１６．
Dependent Variable： スポットレート＿第３主成分得点
Method： Stepwise Regression
Sample：１９９９M０９２０１２M０６
Variable Coefficient tStatistic Prob．
投資＿第７共通ファクター ０．３２ ４．２３ ０．０％
生産＿第５共通ファクター（１） ０．３０ ３．６１ ０．０％
投資＿第４共通ファクター ０．３２ ３．８９ ０．０％
商品＿第１共通ファクター（１） ０．１４ １．６８ ９．６％
国庫短期証券現存額＿２階対数階差 ３．４６ ２．２７ ２．５％
米イールドカーブ＿第３主成分得点 ０．１９ ２．５１ １．３％
物価＿第３共通ファクター（２） ０．１４ １．８０ ７．３％
中期国債現存額＿２階対数階差（２） ４．７４ １．６８ ９．６％
投資＿第２共通ファクター（３） ０．１８ ２．３４ ２．１％
循環・先行性＿第１共通ファクター ０．０８ ０．９４ ３４．７％
循環・先行性＿第２共通ファクター（３） ０．０９ １．０３ ３０．６％
雇用＿第３共通ファクター（２） ０．１４ １．７５ ８．２％
物価＿第５共通ファクター（１） ０．１２ １．５１ １３．４％
投資＿第５共通ファクター（２） ０．１０ １．３２ １８．８％
超長期国債現存額＿２階対数階差（１） ５．７３ １．０５ ２９．６％
米イールドカーブ＿第１主成分得点（３） ０．１１ １．４３ １５．４％
株価＿第１共通ファクター（１） ０．１５ １．７１ ８．９％
販売＿第１共通ファクター（３） ０．１１ １．１８ ２４．０％
米イールドカーブ＿第２主成分得点（２） ０．１２ １．３３ １８．７％
米金利＿第１共通ファクター ０．１１ １．２３ ２２．１％
生産＿第３共通ファクター（３） ０．０８ ０．９８ ３２．９％
Adjusted Rsquared ０．２６
Akaike info criterion ２．６８
Schwarz criterion ３．０９
HannanQuinn criter． ２．８５
DurbinWatson stat ２．０７
（注）変数名括弧内の数字はラグ数を示す。
４２．推計結果
各種マクロ経済変数の共通ファクターにつ
いてラグを考慮しない回帰分析結果（図表１１
から図表１３）と，３期ラグまでを考慮した結
果（図表１４から図表１６）を比較すると，
Akaike，Schwarz，HannanQuinn の 情 報
量基準からみて，ラグを考慮したモデル（図
表１４から図表１６）のほうが概ね当てはまりが
良い。そこで以下，ラグを考慮したモデルで，
各種国債現存額の増勢データとイールドカー
ブの関係をみていくこととする。まず，第１
主成分得点については５％有意水準では有意
な結果が得られなかったものの，長期国債現
存額の２階対数階差の係数の符号がプラスと
なった（p値６．７％）。このことは，係数の有
意性は若干劣るものの，長期国債現存額の増
勢ペース（２階対数階差，増加率の増加率）
が高まるとイールドカーブが上方にパラレル
シフトする可能性を示唆する。第２主成分得
点については，国庫短期証券現存額のトレン
ドからの乖離率（３期ラグ）の係数がマイナ
マクロ経済データ，国債現存額の増減が国債利回り曲線に与える影響について（２）
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スの符号で有意となっている。このことは，
短期国債現存額がトレンドを超えて増加する
と，３期のラグをもってイールドカーブがス
ティープ化することを示唆している。第３主
成分得点については，国庫短期証券現存額の
２階対数階差についての符号がマイナスで有
意となっていることから，国庫短期証券現存
額の増勢ペースが高まるとイールドカーブの
カーベチャーが弱まることを示唆する。
もちろん以上の分析結果は，説明変数と被
説明変数の動きの相関を示すものであって因
果関係を理論的に示すものではない。しかし
因果関係がないなかで，標本期間中，説明変
数と被説明変数との間でたまたまそのような
相関が偶然みられただけだとすれば，その相
関が標本期間を通じて安定的である保証はな
い。あるいは，因果関係があったとしても，
市場で構造変化が起きている場合にも，その
相関が標本期間を通じて安定的である保証は
ない。逆に，もし標本期間を通じて関係が安
定的であればその相関には因果関係が存在す
ることを示唆する。次節では，ここでの分析
で得られたような結果が，標本期間を通じて
安定的であるかどうかを検証する。
５．構造変化テスト
回帰分析の係数推計値の安定性について検
証を行う方法として，構造変化前と構造変化
後で係数推計値が変化しているかどうかをみ
るチョウ検定を利用する。回帰モデルを，
（２）
とする。ここで yは被説明変数，xi（i＝１，２，
…，n）は説明変数，βi（i＝０，１，…，n）は推
計パラメータ，ｄは値が１か０をとるダミー
変数とする。構造変化がある場合，構造変化
前まではｄの値が０，構造変化が起きた時点
以降はｄの値が１をとると考えることができ
る。このとき検定すべき帰無仮説は，
である。チョウ検定は，次のチョウ F検定
量，
（３）
が，自由度（k，N１＋N２‐２K）の F統計量に
従うことを利用して行われる。ここで，RRSS
は構造変化がないとする制約付残差平方和，
URSS１は構造変化がある場合の構造変化前の
残差平方和，URSS１は構造変化がある場合の
構造変化後の残差平方和，Ｋは推計するパラ
メータの数，N１は分析の始期から構造変化が
起きた時点までの被説明変数の観測値の数，
N２は構造変化後から分析の終期までの被説明
変数の観測値の数である。
本稿での分析対象の場合，構造変化が起き
た時期を予め特定できないので，構造変化が
起きたと仮定する時点を１期ずつずらしてい
くステップワイズ・チョウ検定を行う。
なお，重回帰分析を行う際，少なくとも
（定数項を含む）推計パラメータ数と同数以
上の観測値が必要である。そのため，図表１４
での第１主成分得点についての回帰モデルを
例にとると，標本期間が１９９９年１０月８から２０１２
年６月，定数項を含むパラメータの数が２１な
ので，ステップワイズ・チョウ検定において，
（３）式の最初の N１に相当する期間の終期は
標本期間の始期１９９９年１０月から２０カ月後の２００１
年６月，N２に相当する期間の始期は２００１年７
月となる。同様に N２もパラメータ数と同数
以上の観測値が必要なので，ステップワイズ・
チョウ検定において最後の N２に相当する期
間の始期は標本期間の終期２０１２年６月から２０
カ月前の２０１０年１０月が始期，したがって最後
の N１に相当する期間の終期は２０１０年９月で
ある。この点に留意しながら，図表１４，図表
１５，図表１６で使用したモデルについて，それ
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図表１７ 構造変化テスト（ステップワイズ・チョウ検定）の p値の推移
ぞれステップワイズ・チョウ検定を行い，帰
無仮説についての p値を計算した結果を図
表１７に示す。ここで，計算された p値が有
意水準５％以下となれば帰無仮説を棄却，す
なわち構造変化があったと考える。この結果
によれば，第３主成分得点を説明する回帰モ
デルにおいては２００４年に５％有意水準で帰無
仮説が棄却されるが，第１主成分得点および
第２主成分得点を説明するモデルでは標本期
間を通じて構造変化は起きていないとの帰無
仮説を棄却できない。
以上では全てのパラメータに対してチョウ
検定を行ったが，推計式が（２）式のような
線形の場合，一部のパラメータのみに制約を
課してチョウ検定を行うこともできる。計量
パッケージソフト EViewsでは，構造変化時
点を予め特定できない場合のモデルの安定性
診断として，チョウ検定を応用した Quandt
Andrewsのブレークポイント検定が標準装
備されているので，以下ではこれを利用して
国債現存額増勢データに関するパラメータの
みに対して構造変化テストを行う。この方法
は，LR（尤度比）統計量とワルド統計量を
使い，Hansen（１９９７）が提案したｐ値を用
いて検定を行う。推定式の標本期間の始期，
および終期に近づくほど，これらの統計量が
劣化してしまうので，EViewsではデフォル
ト設定として始期と終期からそれぞれ７．５％，
合わせて１５％のデータを除外して出力する。
その検定結果を図表１８に示す。
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Statistic Value Prob
Maximum LR Fstatistic M 	 

Maximum Wald Fstatistic M 	 

Statistic Value Prob
Maximum LR Fstatistic 
M 	 

Maximum Wald Fstatistic 
M 	 

Statistic Value Prob
Maximum LR Fstatistic M 	 	
Maximum Wald Fstatistic M 	 	
図表１８ パラメータを絞り込んだ構造変化テ
スト結果
QuandtAndrews unknown breakpoint test
Null Hypothesis No breakpoints within trimmed data
 !"#
Varying regressors $%&'()*+,-+./0
$%&'()*+,-+.
Equation Sample MM
Test Sample MM
 !"#
Varying regressors 1%&'()*+,-+./
&23%45()*#6789:;<=	
Equation Sample MM
Test Sample MM
 !"#
Varying regressors&23%45()*+,-+./
1%&'()*+,-+./0$%&'()*+,
-+.
Equation Sample MM
Test Sample MM

Note probabilities calculated using Hansens 
method
図表１８に表示されているMaximum LR F
statics, Maximum Wald Fstaticsは，それ
ぞれ最大の値をとるチョウ F検定量から計
算された尤度比とワルド統計量９であり，構
造変化時点としての最有力候補を示している。
しかし，その p値から判断すると，図表１４
から図表１６で使用した全てのモデルにおいて，
構造変化なしとする帰無仮説を棄却できない。
６．おわりに
本稿は秋森（２０１２）で行った分析を補強す
るものとして，標本期間を直近まで延長した
うえでスポットレート・イールドカーブの主
成分固有ベクトル（ファクターローディング）
を抽出し，標本期間を通じてそれらが安定的
であるとの結果を得た。次に，得られた主成
分得点を，各種マクロ経済変数の共通ファク
ターでコントロールしながら，変数のラグを
新たに考慮しつつ，各種国債現存額増勢デー
タで説明する回帰分析を行った。その結果，
短期国債現存額のトレンドからの乖離率が上
昇すると３期のラグをもってイールドカーブ
がスティープ化するとの関係が得られた。ま
た，短期国債現存額の２階対数階差（増加率
の増加率）が増加すると，イールドカーブの
カーベチャーを弱めるとの結果も得られた。
さらに，p値が６．７％と５％有意水準では有
意でないものの，長期国債現存額の２階対数
階差（増加率の増加率）が増加すると，イー
ルドカーブが上方シフトするとの結果も得ら
れた。これらを総合すると，短期国債現存額
の増勢ペースが高まるとカーベチャーを弱め
つつ３期のラグをもってイールドカーブをス
ティープ化させ，さらに長期国債現存額の増
勢ペースが高まるとイールドカーブが上方に
パラレルシフトしてスポットレート全体を押
し上げる可能性を示唆する。
本稿ではさらに，イールドカーブと各種国
債現存額増勢データについて確認された関係
が安定的であるか否かについてチョウ検定を
利用したステップワイズ・チョウ検定と
QuandtAndrewsのブレークポイント検定
を行ったところ，（ステップワイズ・チョウ
検定での第３主成分得点のモデルは例外とし
て）標本期間を通じてこれらの関係が安定的
であるとの分析結果を得た。
日本国債の現存額累増によって金利上昇が
もし起きる場合，他にどのような兆候がみら
れるかを探るべく，なお残された課題として
は，本稿で行った国債価格から抽出したイー
ルドカーブとスワップ・レートから抽出した
イールドカーブとの間に乖離があるか否か，
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あるとすればその乖離にどのような含意があ
るか，などについての分析があろう。
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１ 翁・白塚（２００３）では，わが国国債の金利形
成は，発行量，クーポンレート等銘柄ごとの
特性や市場流動性といった要因を反映するた
め，日本国債の市場金利からベンチマークと
なるイールドカーブを抽出することは難しい
とし，レファレンスレート（ユーロ円TIBOR）
と円スワップ・レートから抽出したスポット
レートを分析対象としている。他方，本稿は
国債管理政策の観点からわが国国債市場の構
造分析を行うことを目的としており，日本国
債の市場金利から抽出したスポットレートを
分析に用いることがむしろ妥当と考える。
２ スポットレートに相当する分離適格振替国債
の最終利回りを２００３年１月から利用できるよ
うになったので，以降，スポットレートを入
手できる場合はこれを直接利用した。
３ ADF検定のほか PP検定も行ったが，単位根
の有無についての仮説検定は同様の結果となっ
た。
４ 秋森（２０１２）では国債現存額のデータとして
普通国債を候補に入れたが，他の国債（超長
期国債，長期国債など）を包含しているので，
本稿ではこれに替えて国庫短期証券を候補に
加えた。
５ ここでは p値を基準にステップワイズ重回帰
を行った。
６ 各種マクロ経済データの動きを共通ファクター
として要約することでマクロ経済データ相互
の多重共線性の問題は回避されるが，各マク
ロ経済データと国債利回りとの直接的な関係
をみることはできなくなる。しかし，ここで
は国債現存額累増がイールドカーブにどのよ
うな影響を与えるかを分析目的としているの
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で，この点はやむを得ないと考える。
７ 単位根検定の結果，国庫短期証券の一部のデー
タについてモデルによっては５％有意水準を
若干超えるものがあるものの，各種国債現存
額の増勢とスポットレート各主成分得点との
関係の分析が目的なので，超長期国債現存額
（２階対数階差），長期国債現存額（２階対数
階差，対数階差），中期国債現存額（２階対数
階差）のほか，国庫短期証券現存額（２階対
数階差，対数階差，３６カ月移動平均からの乖
離率）もデータとして使用することとした。
８ 図表１４，図表１５，図表１６の回帰モデルにおい
て，それぞれ使用するマクロデータ毎で入手
可能な始期が異なるため，標本期間の始期は
それぞれ異なる。
９ 推計式が線形の場合，LR F値とWald F値
は同じ値となる。
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［Abstract］
How do Fluctuations of Macroeconomic Variables and the
JGBs Outstanding Amount Affect the Yield Curve?
Hiroshi AKIMORI
This paper is intended to reinforce the results of the previous paper, Akimori（２０１２）, that
uses principal component analysis and regression analysis to examine how the fluctuations
of macroeconomic variables and the Japan Government Bonds（JGB）outstanding amount
affect the yield curve. The results of this research show that a rise in the increase pace
of the JGBs outstanding amount can cause yield curves to steepen and so on. In addition,
this research employs the Chow test to measure any structural change in the JGB market,
and shows that change has not yet occurred.
Key words： Yield Curve, Budget Deficit, Principle Component Analysis
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